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煤炭开采 

近期煤价缘何急跌？后期又将何去何从？ 

近期煤价缘何急跌？近期，煤价加速下跌，截至 11月 4日，CCI5500报 555

元/吨，创 2017年以来次低点。我们认为主要有三个方面原因： 

 根本原因：产业政策引导煤价回归绿色区间。自 2017年 1月发改委印

发《关于平抑煤炭市场价格异常波动的备忘录》以来，相关部门一直通

过“增产量、增产能、增运力、增长协、增清洁能源、调库存、减耗煤、

强监管、推联营”等 9 项措施稳定煤炭市场，促进市场煤价回归绿色区

间（500元/吨~570元/吨），解决煤电矛盾，降低制造业用电成本。 

 主要原因：高库存压制采购需求。由于当下电厂多数采取“长协为主，

进口为辅，市场煤补充”的采购模式，在长协稳定，库存充足的背景下，

电厂主动补库意愿较弱，导致市场煤需求迟迟难以得到释放，持续压制

煤价，一旦需求回落，必然造成煤价下跌。 

 直接原因：进口限制预期落空。截至目前，限制煤炭进口的力度和措施

并未发生根本性的改变，远低于市场预期，对贸易商信心造成巨大打击，

恐慌情绪蔓延，抛盘增加，导致现货价格急跌。 

后期煤价何去何从？ 

 短期来看：恐慌情绪有望缓解，煤价有望阶段性企稳。因供应宽松，坑

口煤价仍将面临一定下行压力，港口和电厂煤炭库存整体仍处于高位，

下游用户采购积极性整体仍然不强，煤价暂时缺乏足够走强动力。但是，

在沿海电厂日耗同比仍保持较快增长，内外贸煤价差收窄，进口煤适当

管控的背景下，短期市场恐慌情绪或有所改善，市场煤价格跌幅有望收

窄并阶段性企稳。 

 中长期来看：煤价中枢下移，但不具备大幅下跌基础。我们认为在当前
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1.近期煤价缘何急跌？ 

近期，煤价加速下跌，截至 11 月 4 日，CCI5500 报 555 元/吨，单月累计下跌 32 元/吨，

较去年同期下跌 97 元/吨，创 2017 年以来次低点。 

 

图表 1：CCI5500 指数价格（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.1.根本原因：产业政策引导煤价回归绿色区间 

自 2017 年 1 月发改委联合中煤协、中电联、中钢协印发《关于平抑煤炭市场价格异常

波动的备忘录》（以下简称“备忘录”）以来，相关部门一直通过“增产量、增产能、增

运力、增长协、增清洁能源、调库存、减耗煤、强监管、推联营”等 9 项措施稳定煤炭

市场，促进市场煤价回归绿色区间（500 元/吨~570 元/吨），其最终目的是为解决煤电

矛盾，降低制造业用电成本。 

图表 2：产业政策引导煤价回归绿色区间 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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1.2.主要原因：高库存压制采购需求 

我们此前一直强调 “库存高不是造成煤价下跌的必然原因，但一定会抑制煤价上涨”。

因为当下电厂多数采取“长协为主，进口为辅，市场煤补充”的采购模式，在长协稳定，

库存充足的背景下，电厂主动补库意愿较弱，导致市场煤需求迟迟难以得到释放，持续

压制煤价，一旦需求回落，必然造成煤价下跌。 

 

图表 3：环渤海 9 港库存合计（万吨）  图表 4：全国重点 73 港口动力煤库存合计（万吨） 

 

 

 

资料来源：煤炭江湖，国盛证券研究所 
 

资料来源：煤炭江湖，国盛证券研究所 

 

图表 5：沿海 6 大电库存（万吨）  图表 6：全国重点电库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.3.直接原因：进口限制预期落空 

进口煤限制不及预期，加速煤价下跌。进口煤自 7 月以来已经连续三个月超过 3000 万

吨，前三季度国内进口煤数量高达 2.51 亿吨，较去年同期增长 9.5%，占去年进口煤总

量的 89.3%。尽管十月底福州港和广州港对进口煤有所限制，但据煤炭江湖了解，福州

海关仅是暂定自身关口申报，仍允许异地报关，目前场地作业正常，而广州海关虽不允

许异地报关，但可允许本地企业的煤炭进口。截至目前，限制煤炭进口的力度和措施并

未发生根本性的改变，远低于市场预期，对贸易商信心造成巨大打击，恐慌情绪蔓延，

抛盘增加，导致现货价格急跌。 
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图表 7：煤炭进口累计走势（万吨）  图表 8：煤炭进口月度走势（万吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

2.后期煤价何去何从？ 

2.1.短期来看：恐慌情绪有望缓解，煤价有望阶段性企稳 

短期内，因供应宽松，坑口煤价仍将面临一定下行压力，港口和电厂煤炭库存整体仍处

于高位，下游用户采购积极性整体仍然不强，煤价暂时缺乏足够走强动力。但是，在沿

海电厂日耗同比仍保持较快增长，内外贸煤价差收窄，进口煤适当管控的背景下，短期

市场恐慌情绪或有所改善，市场煤价格跌幅有望收窄并阶段性企稳。 

 
2.1.1.神华长协定价有助缓解市场恐慌情绪 

11 月 1 日，神华公布 11 月份动力煤最新价格，外购 1-5500 月度长协定价 570 元/吨（环

比-9 元/吨），神混 1-5500 年度长协定价 553 元/吨（环比-1 元/吨）。虽然神华的月度长

协价格对接下来一个月的市场煤价格并无太大指导意义，但考虑到目前现货价格（555

元/吨）已远低于月度长协，并向年度长协靠近，我们认为该现象有助于缓解短期市场的

恐慌情绪，对稳定市场有一定的作用。 

 

图表 9：现货、月度长协、年度长协价格走势（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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2.1.2.采暖季临近，日耗有望逐步攀升 

自 9 月底以来，受来水减弱以及部分核电机组检修影响，沿海电厂日耗同比明显偏高，

季节性回落速度和幅度低于去年同期。且观察历史数据发现，每年自 11 月初起，日耗

触底回升。后期如果日耗同比持续保持较快增长势头，叠加进口煤适当管控，电厂或迎

来补库需求，市场浓厚的悲观情绪短期或会有所修复，亦会对煤价形成一致支撑。 

 

图表 10：沿海 6 大电日耗（万吨）  图表 11：全国重点电日耗（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
2.1.3.国内外价差收窄 

近期内贸煤价格快速回落，而进口煤方面，由于并未出台严格的进口煤收紧政策，进口

煤价格偏强，导致内外贸煤价差快速缩小。若后期进口煤政策稍有收紧，短期国内贸易

商和终端用户对进口煤的采购需求将有所减弱，从而支撑国内煤价企稳。 

 

图表 12：国内外进口煤价差收窄（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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2.2.中长期来看：煤价中枢下移，但不具备大幅下跌基础 

中长期来看，我们认为目前煤炭市场格局已由此前的供需紧平衡转向供需平衡偏宽松，

煤价中枢将稳步下移至 530~550 元/吨。 

通过观察进口煤政策，我们发现此前每当煤价跌至 570 元/吨左右时，相关部门便通过收

紧进口煤托底煤价。而当前煤价已跌至 555 元/吨，但进口煤政策并未有明显变化，我们

认为该现象意味着政府认可的煤价底部已逐步下移。 

后期若单纯依靠市场力量寻底，煤价需跌破某些煤企成本线，待产能自然出清后，煤炭

市场才有望重新恢复供需平衡，煤价亦随之企稳。但值得注意的是，我国煤炭行业以国

有企业作为主导，且多数煤企历史负担重，人员众多，偿债压力大，吨煤完全成本居高

不下。本轮供给侧改革旨在推进煤企去杠杆，降低其偿债压力，化解债务负担，但时至

今日效果差强人意，虽然煤企盈利状况大幅改善，但其有息负债总额并未明显下降，企

业偿债压力并未减轻。若此时放任煤价大幅下跌，上述煤企经营状况将会迅速恶化，债

务违约风险显现，员工亦无法妥善安臵。因此，我们倾向认为在当前煤企的偿债压力并

未减轻的背景下，煤价并不具备大幅下跌基础，中长期内仍需维持相对合理价格，让煤

企有充足的时间缓解债务风险，最终达到降杠杆的目的。 

 

图表 13：国内外进口煤价差收窄（元/吨） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 14：样本煤企资产负债率  图表 15：样本煤企带息负债总额（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

3.投资策略 

我们对煤炭市场 Q4 持谨慎乐观态度，在煤炭周期景气下行的背景下，我们建议重点关

注高股息率的中国神华、陕西煤业；以及充当能源革命排头兵，积极谋求转型发展的山

煤国际。 

4.风险提示 

在建矿井投产进度超预期。 

受矿井建设主体意愿影响，在建矿井建设进度有可能加速，导致建设周期缩短，产量释

放速度超过预期。 

 

需求超预期下滑。 

受宏观经济下滑影响，导致煤炭需求下滑，煤炭市场出现严重供过于求得现象，造成煤

价大幅下跌。 

 

进口煤管控进一步放松。 

取消进口煤限制，导致供给增加，煤炭行业供需失衡，煤价大幅下跌。 

 

长协基准价下调。 

年度长协“535 元/吨”基准价下调。 
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为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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